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摘要 
近年来，随着市场开放程度、资本交易方式的多样化，非上市公司的股权
转让交易活动日趋活跃，一般这部分股权转让的交易金额较大，涉及税款也较
多。对非上市企业股权交易监管中，最大的困难就在于技术依据的核定，然而
据有关数据显示，非上市企业股权交易中有 90%的股权转让是平价甚至折价转
让的，其关键原因在于其交易具有隐蔽性、主观性、不确定性等特点。本文通
过研究税务机关对股权转让交易中计税依据的核定工作的不足之处，寻找改进
工作方法的途径。 
本文按照发现问题，分析问题、解决问题的思路，通过案例分析和规范性
分析向结合展开研究。 
一、本文在罗列和分析税务机关相关税收政策的基础上，以税务检查工作中
的实际案例为分析依据，列举税务机关工作的方法。 
二、本文通过政策对比与案例分析，分析非上市企业股权转让交易中计税依
据核定方法的问题，包括部门沟通、核定模型、其他影响因素等方面，围绕工
作中遇到的情况进行全面的分析。 
三、结合我国的征管实际，在借鉴国外相关税收政策的基础上，针对完善
非上市企业股权转让个人所得税计税依据的核定问题，提出自己的意见和建议。 
本文遵循理论联系实际的宗旨，从税务机关的立场出发，寻求科学、合理
的转让价格核定方法，为征收管理工作提供参考。希望通过本文的研究，能够
对完善税法提供有效的意见和建议，给纳税人提供公平效率的经营环境，也为
我们税务机关的工作提供参考。 
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Abstract 
In recent years, as the market openness, diversification of capital transactions, the non-listed 
corporate's equity transfer transactions has become increasingly active, generally this part of the 
equity transfer transaction involve large amount of taxes. For non-listed corporate equity trading 
regulation, the biggest difficulty is the approve of tax basis, according to the data, 90% of 
non-listed corporate equity transactions are parity or even a discount, which is the key reason lies 
in its transaction It has the characteristics of concealment, subjectivity and uncertainty. By study 
the tax authorities’ working methods about approve the tax basis during  transactions , to find 
ways to improve working  methods. 
In this paper, according the thinking of identify problems, analyze problems, 
problem-solving ideas, also through case analysis and normative analysis to combine a study. 
First, On the basis of a list and analysis about the tax authorities’ tax policies and tax 
inspection work, analyze actual case basis, to citing the work of the tax authorities. 
Second, By contrast with the policy case studies, to analysis approved methods about the tax 
basis in the equity transfer transaction, including departmental communication, approved model, 
respect other influencing factors, conduct a comprehensive analysis about the situation 
encountered in the work. 
Third, Combined with China's actual collection, on the basis of relevant tax policies from 
abroad, aiming to improve issue of approved the tax basis in transfer of non-listed corporate 
equity ,and put forward their views and suggestions. 
This paper follows the theory with practical purposes, from the standpoint of the tax 
authorities to seek scientif ic and reasonable method approved the transfer price, to provide a 
reference for the collection and administration. We hope that through this research, it is possible to 
improve the tax code to provide effective advice and recommendations to the taxpayers to provide 
a fair efficient business environment, but also provide a reference for the work of our tax 
authorities. 
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第一章绪论 
1.1背景及选题意义 
1.1.1背景  
随着我国经济的高速发展，资本市场十分活跃，个人投资方式增多，除了在
证券市场上公开发行的股票之外更有众多非公开市场上的场外交易，即转让非上
市企业股权转让交易。截止到2014年底，我国登记注册的企业为1819.28①万户 ，
上市公司仅为 2613 户，占比达不到 1%。税务机关征收的个人所得税总数也每年
呈递增趋势，2012 年 5820.28 亿，达到税收收入总额的 5.78%；2013 年 6531.53
亿，占税收收入总额的 5.91%；2014 年 7376.57 亿，占税收收入总额的 6.19%②，
个人所得税是税收收入中很重要的部分。 
随着经济的发展，我国资本市场十分活跃，个人投资方式增多，除了在证券
市场上公开发行的股票之外更有众多非公开市场上的场外交易，即转让非上市企
业股权转让交易。截止到 2013 年底，我国登记注册的企业法人单位数为 8208273
家 ，上市公司仅为 2489 家（2014 年上市公司为 2613 家，至 2015 年 6月有 2797
家），都达不到 1%。税务机关征收的个人所得税总数也每年呈递增趋势，2012 年
5820.28 亿，达到税收收入总额的 5.78%；2013 年 6531.53 亿，占税收收入总额
的 5.91%；2014 年 7376.57 亿，占税收收入总额的 6.19%③，个人所得税是税收
收入中很重要的部分。 
个人股权转让交易增多，成为税收收入的一个新增长点。笔者所就职的南通
地税，在 2014 年 9 月 17 日就入库了一笔 2.6 亿的股权转让个人所得税款，这也
是南通地区迄今为止单笔数额最大的股权转让税款。可见，非上市企业股权转让
作为一种特殊的资产交易方式，潜在税源十分丰富。        
作为个人非劳动所得的重要组成部分，股权转让金额大、回报率高等特点，
使其成为个人财富积累的快速途径，同时由于股权持有人的收入短期内快速增长，
拉大了与普通收入阶层的收入差距，因此需要发挥非上市企业股权转让个人所得
税对调节收入差距的作用。近年来税务部门开始关注这个问题，学者对这个领域
的学术研究日渐增多，然而其中大部分的研究侧重于对非上市企业股权转让的法
                                                                 
① 互联网.中华人民共和国工商行政总局. http://www.saic.gov.cn/. 
② 互联网.中国人民共和国统计局. http ://www.stats.gov.cn/. 
③ 互联网.中国人民共和国统计局. http ://www.stats.gov.cn/. 
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律程序，对计税依据的核定方法及完善税法规定的研究涉及甚少。 
1.1.2选题意义  
个人所得税作为主体税种之一，不仅能筹集财政收入、调控经济，更重要的
是它起到“收入调节器”的作用。个人所得税一向被认为是调节收入最有效、负
面影响最少的税种，它通过对高收入者赋高税率，对低收入者赋低税率或者不征
税，实现收入的“二次分配”缩小收入差距，能够缓解社会矛盾有利于社会的公
平与和谐。现实交易中，却有多达 90%的股权交易为平价或者折价交易，这些交
易程序是否合规？价格是否合理？非上市企业股权转让的个人所得税本是为了
调节社会公平，而对富人征收的税种，如果征管不力不能做到应收尽收纵容其偷
逃税款的话，那么贫富差距会继续加深，穷人更穷富人更富。 
2011 年 4月 15 日，总局在国税发（2011）50 号文中，要求以非劳动所得为
征管重点，对高收入者的股权转让所得、股息利息所得、生产经营所得等加强监
管，防止税款流失①。国家税务总局还在 2011 年到 2015 年间连续 5 年资本交易
项目列入了当年专项检查的行业税收专项检查行列，特别是在税总发[2014]31
号专项检查文件中，总局直接把股权转让交易的企业及个人单独列示，作为指令
性检查的一项内容。从总局的种种举措中我们看到，股权交易为主的资本交易，
已成为了总局及各级税务机关近年来的关注和检查的重点。随着金融产业的发展、
股权交易的活跃，对于股权转让的法律监管的研究也会越来越多，法制会越来越
完善。 
作为一名税务工作者，笔者将非上市公司股权转让个人所得税计税依据研究
作为自己研究生毕业论文研究内容，期望通过研究非上市企业股权转让政策和定
价方法中的问题，找到适合税务机关工作的计税依据核定方式，完善税收政策，
提高税收征管的效率，对实际工作起到指导和借鉴作用。 
1.2文献综述 
1.2.1经济理论文献综述 
西方国家企业价值评估理论的研究起于20世纪初的资本价值理论，1930 年
费雪提出，应该把项目或该企业未来预期现金流量，按风险利率折后作为项目的
                                                                 
① 国家税务总局.《关于切实加强高收入个人所得税征管的通知》（国税发（2011）50 号文）. 
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投资及企业价值，这就是现代现金流量折现法雏形①。 
1938年约翰.B.威廉斯在《投资价值理论》中首先提出，将企业未来的现金
收入按一定的贴现率折现后的价值，就是目前企业股票的价格②。这一理论认为，
投资者选择购买一个企业的股权时，看中的不是该企业现在目前的资产价值而是
企业未来的盈利能力，因此现金流折现模型反映的企业未来能取得的投资回报，
国际上流行现金流折现模型是自由现金流折现法。但这个模型只适用于收益稳定、
企业发展周期性比较稳定的企业，现金流入的不确定性使企业无法将现金流作为
衡量指标；其次，该模型结构复杂且工作量大，且模型中的增长率和折现率等指
标的预测主观性会比较强，评估方法周期长、工作量大且专业性较强，不适合税
务机关的工作实际，如果每次核定都投入这么多的精力是不现实的，增加了征管
成本也降低了征管效率，不符合税收基本原则。 
1995年美国学者奥尔森系统阐述了该理论，建立了公司权益价值与会计变量
之间的关系，成为近年来美国财务学、会计学界的热门③。剩余收益估价模型，
就是以企业当前的权益资产总额加上未来每年企业剩余价值折现值之和的数额，
作为企业的评估价值。与传统的资产定价法所不同的是，剩余收益估价模型立足
于企业价值创造的功能，不是仅根据一个静态的财务指标去反映企业投入与产出
的关系，而是立足于企业未来的发展前景。剩余收益模型认为投资者想获得的是
企业未来的剩余收益，因此这种估值方式更能符合投资者的心理预期，所得到的
价值更加真实。剩余价值模型需要预测企业大量的财务数据，如未来的剩余价值
以及折现率等，工作量较大和工作难度高是阻碍税务部门使用该模型的主要原因，
更重要的是这种主观性的预测和估计会给税务部门带来过大的自由裁量权，存在
一定的执法风险。  
威廉.夏普1964年提出了资产资本定价模型（CAPM）。该模型以证券组合理
论为基础，将风险因素包含进来，推导出期望收益率与风险系数β 之间的线性关
系，这是金融界耳熟能详的定价模型④。资本资产定价模型被广泛应用于，资本
市场中对股票价格的发行价、投资者选择金融产品等。资本资产定价模型也不能
完全适用于税务工作，一方面在于我国的证券市场发展比较晚，证券市场不是完
                                                                 
①
Fisher. The theory of inierest[M]. Newyork:Macmillan, 1930. 
②黄辰.现金流折现与市盈率估值模型的评价与结合点[J].金融天地,2011.6:143. 
③宋平,汤光华. 基于应计会计信息的股票估价模型评价[J].现代管理学，2006.1:118-119. 
④谢斌.非上市公司股权转让个人所得税计税依据研究[D].硕士学位论文，2012. 
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全有效的，投资者也不是完全理智的；另一方面，β 系数的确定存在困难，我国
国内目前缺乏对相关系数进行定期测算的专业机构。税务机关也尚未具备对每笔
股权转让业务都按照CAPM方法来核定计税依据的业务能力。 
《公司理财》一书中也表明，对股权的定价不能仅局限于企业的净资产，而
是要立足于企业未来的盈利能力，把未来的现金流入或未来各年度支付的股利贴
现后的所得作为股权价格。① 
我国对股权定价的研究开始于 90 年代国有资产改制时期， 1997 年《股份
有限公司国有股股东行使股权行为规范意见》中规定，国有股股东出售其股权时
的转让价格不得低于每股净资产的账面价值②。这个定价方法被作为国有股转让
的定价指标，也是目前税务机关核定股权转让个人所得税计税依据时使用的方法。
但是学术界对此还有不少质疑的声音，不少学者对此也提出了自己的观点。 
2010 年王平、刘莎、张竞员，黄文思提出了以修正的市盈率为非上市国有
股权定价，选取类似的上市公司作为参照，计算各自非流通股的市盈率，以几个
公司市盈率的加权数作为非上市公司的市盈率，以此来计算股权价格，这个观点
完善了传统的股权定价理论。 
广州市地税局课题组 2011 年《我国非上市公司股权转让个人所得税政策探
讨》一文，对目前我国非上市公司转让个人所得税政策中存在的问题进行探讨分
析，将剩余收益模型中的收益现值部分替换为净资产溢价，提出了行业净资产溢
价法，只是文中只是提出了建立这个模型的设想，并未通过数据验证该模型的可
行性，不过确实是很好的设想。 
2012 年谢俊《非上市公司股权转让个人所得税计税依据研究》硕士毕业论
文中，以上市公司公布的各行业净资产溢价率为参考，设计了考虑净资产溢价率
和控制权溢价率因素的组成计税价格的模型。这个模型考虑了企业的动态经营情
况，并且只要定期计算行业的净利润率就可以适用于该行业中一般企业，计算简
便、客观真实，是笔者心目中较理想的定价模型 
1.2.2税法理论文献综述 
在搜集国外文献资料中，笔者发现单独研究股权转让所得税法律制度特别是
                                                                 
① 斯蒂芬.A.罗斯,得尔福.W.威斯特菲尔德,弗利.F.杰富著.吴世农， 沈艺峰， 王志强译.公司理财（原
书第 8版）[M].机械工业出版社,2009. 
②国资企发[1997]32 号.《股份有限公司国有股股东行使股权行为规范意见》. 
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非上市公司股权转让方面的文献比较少，西方国家一般将股权转让所得纳入资本
利得税。 
凯文.莫菲与凯文.希金斯在合著的《美国联邦税制》中认为，股权转让所得
属于资本利得①。然而，美国并没有单独课征资本利得税，而是把相关的资本利
得并入在个人所得税和企业所得税中合并计征。 
北京大学法学院的刘燕教授在 2005 年《我国股权转让所得税法存在的问题
与改进》中指出，股权的“持有收益”与“处置收益”是很难区别，处置收益中
可能会包含部分股息所得②。本文在后面的论述中也借鉴了刘教授的部分主张进
行分析。 
周文杰在 2012 年的硕士论文《股权转让个人所得税征管困境与法律对策研
究》中，分析了股权转让个人所得税征管的难点所在及原因，创造性的提出了对
个人取得的境内上市公司股票转让所得开征个人所得税的设想，很有借鉴意义。 
王乙清 2013 年《股权转让个人所得税征收中存在的问题及其规制》一文，
从实践中存在的问题出发，列举了股权转让个人所得税征管政策中存在的问题，
对本文的分析有一定的借鉴意义。 
1.3.主要研究内容及研究方法 
1.3.1主要研究内容 
本文从实际案例为切入点，主要论述两部分内容： 
第一，非上市企业股权转让个人所得税的计税依据核定中存在的问题，通过
典型案例凸显的问题，结合目前最新的股权转让的相关税收政策的不足之处，总
结出问题所在。 
第二，对比目前的问题，结合文献综述中对各种定价方法的介绍，提出符合
笔 者要求的定价方法，并加以改进，同时提出完善相关税收政策的建议。  
1.3.2研究方法 
本文拟采用规范经济学研究方法，通过理论分析和案例研究对本文的研究内
容进行分析论证。 
一方面，通过案例描述我国现行税法中股权转让个人所得税的政策中的问题；
另一方面通过案例分析比较方法，比较各种定价方法的优缺点以及在实务工作中
                                                                 
①凯文.莫菲，凯文.希金斯著.解学智等译.美国联邦税制[M].东北财经大学出版社,2001. 
②刘燕.我国股权转让所得税法存在的问题与改进[N].中央财经大学学报,2005. 
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的可操作性。本文的目的在于完善相关的政策规定并为实践工作中的方法提出建
议。 
1.4创新及不足之处 
本文在理论方面并没有创新，其创新之处主要在于针对目前税务工作的特点，
提出更公允、更适合实际的非上市企业股权转让个人所得税计税依据的核定方法，
旨在给税务机关的工作提出指导意见。笔者在工作中接触到不少非上市企业股权
转让的案例，最大的难点就在于计税依据的核定，如果本文的观点能够得到税务
机关的采纳和证实，那对实际工作绝对是有很大帮助。 
本文不足之处在于由于理论水平有限，定价模型是借鉴前人的研究成果，没
有提出新的计税方法，这是需要以后继续深入学习的。 
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